经常账户可维持性及决定因素分析——基于产业竞争力视角 by 邱崇明 & 曾珣
书作者简介:邱崇明 (1951 － ) ，男，厦门大学经济学院教授、博士生导师，研究方向:西方货币理论与政策、宏观金融调控与
发展中国家金融问题;曾珣 (1989 － ) ，男，厦门大学经济学院博士研究生，研究方向:金融理论与宏观经济调控。
* 基金项目:国家社科基金项目“经济持续增长进程中的通货膨胀控制:量化宽松、最优通胀率和宏观审慎政策研究”
(13BJY169) ，项目负责人:卢宝梅。
《经济问题探索》2017 年第 7 期
经常账户可维持性及决定因素分析*
———基于产业竞争力视角
邱崇明，曾 珣
(厦门大学，福建厦门 361005)
摘 要:分析经常账户可维持性及决定因素外汇储备的来源是否可靠，资本账户开放和货币国际化的基
础是否扎实具有重要意义。为此，本文以劳动力成本和劳动生产率作为产业竞争力的代表，实证分析其与经
常账户可维持性的关系，发现劳动力成本的下降和劳动生产率的提高会显著促进本国商品和服务净输出，增
强经常账户的可维持性。进一步的对比与趋势分析显示，中国的劳动力成本优势在逐年缩小;而劳动生产率
虽迅速增长但与美国相比仍存在较大差距;总体来看，中国近年来的劳动力成本增速超过了劳动生产率增
速。这也印证了中国人口红利消失，产业结构不合理的现实情况。对此应积极推行供给侧结构性改革，推动
制造业结构优化升级，加大研发投入，通过劳动生产率的迅速提高来弥补劳动成本上升对产业竞争力的不利
影响，进而实现经常账户盈余的可持续，为资本账户开放和人民币的国际化道路打下坚实基础。
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一、引 言
2014 年 6 月，中国的外汇储备达到近 4 万亿美
元的历史高点后开始进入下降通道。根据中国人民银
行公布的数据，2017 年 1 月中国的外汇储备金减少
至 2. 9 万亿美元。这是近六年来中国的外汇储备首次
跌破了 3 万亿美元的心理防线水平。若照此速度发展
下去，很快中国的外汇储备将会有枯竭的风险。现实
中，应对外汇储备下降的手段有很多，例如短期性的
一次性贬值、央行紧缩型的货币政策等等。但从长期
看来与其担心外汇储备的不断减少，不如把更多的精
力放在做大做强本国的实体经济，增强产业竞争力
上。强有力的实体经济和产业竞争力不仅有利于商品
和服务的出口，是外汇储备积累的直接来源;同时他
们还是支撑金融资产价值的基本面因素，是吸引国外
资本流入的深层原因。而充足的外汇储备和稳定的创
汇来源又直接决定了经常账户的可维持能力，所以说
强大的产业竞争力是经常账户可维持性的根本保障。
20世纪 90 年代以来，一些新兴市场经济国家相
继出现了外汇储备枯竭的现象，有的国家甚至爆发了
严重的金融危机。这些危机的爆发均具有一个共同的
背景:即在条件尚不成熟的情况下过早地开放了资本
账户。事实证明，如果没有发达的实体经济作支撑，
那么金融市场的发展就缺乏坚实的基础，金融资产的
价格就容易出现泡沫。一旦资本账户开放后遇到严重
的外部冲击，就极有可能出现外汇储备状况恶化、本
币贬值甚至爆发货币危机的情况，资本账户开放将难
以为继，货币国际化的努力也可能付诸东流。因此如
何从根源上提高资本账户开放后应对各种冲击的能
力，是新兴市场的货币在国际化进程中面临的重大挑
战。现有研究资本账户开放和人民币国际化的文献多
是讨论人民币国际化的路径、离岸市场的建设、人民
币汇率等方面的问题，而对于如何从根本上夯实资本
账户开放和货币国际化的着力点问题讨论较少。本文
试图弥补这方面的不足，拟从产业竞争力视角研究经
常账户的可维持性及其决定因素，进而从根源上寻找
决定资本账户开放和货币国际化进程稳步推进的关键
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因素，为人民币的国际化提供参考意见。全文剩余部
分的结构安排如下:第二部分综述文献，指出现有研
究的不足并提出改进方案。第三部分采用跨国面板数
据进行实证检验。第四部分在实证研究结论的基础上
进一步分析了近年来中、美等主要国家产业竞争力指
标的变化趋势。第五部分总结全文并提出政策建议。
二、文献综述
外汇储备的来源是否可靠、资本账户和货币国际
化的基础是否扎实不仅受金融业发展状况的影响，还
取决于实体经济层面的情况。实体经济作为金融业的
支撑，是推动经济发展的原动力，所以一国的产业竞
争力情况也是该国资本账户开放后抗风险能力的根本
保障。发达的制造业不仅能用较少的资源消耗创造出
较多的外汇储备，更是国外投资者购买该国金融资产
时的信心来源。因此研究产业竞争力的状况和决定因
素意义重大。从图 1 中可以看出，无论是采用出口总
额指标还是采用净出口额指标来分析，近年来中国贸
易出口都增长迅速，创造了大量的外汇收入。中国贸
易顺差迅速增长的事实是毋庸置疑的，它说明中国的
产业竞争力至少在一些方面已经取得了长足的进步。
虽然一定时期内贸易顺差的规模有多大很重要，但更
重要的是产生这种贸易顺差的源泉是什么，基础是否
牢固，是否具有可持续性。
现有的大量研究都表明中国出口的高速增长得益
于廉价的劳动力成本 (Banister，2011;李应振，
2006 等)。但蔡昉 (2010) ;荣世芳 (2009)等人的
研究也指出:“中国已经进入，并将在一定时期内持
续处于刘易斯拐点期”。尽管国内外学者对中国劳动
力市场的刘易斯拐点是否到来的观点仍存在一定的分
歧，但不可回避的事实是中国的劳动力工资水平在迅
速的增长 (见图 2) ，中国广东浙江等沿海省份的
“用工荒”确已出现，人口红利的优势正在逐步消
失。
图 1 中国制造业出口总额与进出口差额情况统计
数据来源:中国国家统计局统计年鉴。
图 2 中国城镇就业人员人均工资情况统计
因此，尽管劳动力成本被学者们普遍认为是支撑
中国制造业和经济高速发展的重要原因。但中国近年
工资水平大幅增长，而制造业的出口数额和经常账户
的巨额顺差并没有因此而出现显著转折 (尽管在
2008 年受金融危机影响出现了短暂下降) ，见图 1。
这一事实说明，低廉的劳动成本或许是组成产业竞争
力的重要因素，但绝对不是唯一因素。
事实上除成本优势外，能够衡量组织生产效率和
技术进步情况的劳动生产率同样也是决定一个国家制
造业国际竞争力的重要因素。周宇 (2014) ;魏浩、
郭也 (2013) ;王燕武 (2011) ;贺聪 (2009)等学
者引入了单位劳动力成本 (ULC，Unit Labor Cost)的
概念①，通过计算并对比中国与其它主要国家的单位
劳动力成本来全面的了解和评价产业竞争力状况。单
位劳动力成本指标的引入，很好地解决了以往仅以劳
动力成本来衡量产业竞争力而忽略了技术进步所带来
的劳动生产率增长对制造业国际竞争力影响的不足。
但遗憾的是单位劳动力成本指标没能区分劳动生产率
和劳动力成本对经常账户的影响，将两者的影响效果
混为一谈。此外，单位劳动力成本指标本身还隐含了
劳动生产率与劳动力成本具有相同权重的假设。即只
要劳动生产率的增长速度超过了劳动力工资的增长速
度，那么单位劳动力成本就会下降，产业竞争力就会
上升。为此本文改进了现有产业竞争力的评价指标并
进行实证检验，寻找决定产业竞争力和经常账户盈余
的关键所在。
三、产业竞争力对经常账户影响的实证分析
(一)实证模型的构建
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① 单位劳动力成本 (Unit Labor Costs) ，是以美元计价的就业人员小时劳动成本与以美元计价的就业人员每小时所创造的增加值的
比值。反映的是每增加一单位增加值所需要支出的劳动力成本。
本文同时选取了劳动力成本和劳动生产率指标作
为产业竞争力的代理变量，以分别考察劳动力成本和
劳动生产率对经常账户余额的影响效果，最终建立了
如下基于面板数据的回归模型:
NEXPi，t = β0 + β1L COTi，t + β2L EFFi，t + β3 Xi，t +
η i + rt + εi，t (1)
其中，i = 1，2 … N;t = 1，2 … T;被解释变量
NEXPi，t 为 i国在 t时期商品和服务的净输出口占 GDP
的比值;核心解释变量 L COTi，t 和 L EFFi，t 分别代表 i
国在 t时期制造业的劳动力成本及 i 国在 t 时期制造
业劳动力的生产效率;Xi，t是由利差、FDI净流出、总
储蓄等变量组成的控制变量矩阵;η i 和 rt 分别捕捉的
是不随时间变化的国别固定效应和不随国别变化的时
间固定效应;εi，t 是随机误差项;β i 为待估参数。
(二)变量的说明
本文选取了除欧盟外其它 G20 国家的数据作为
研究对象。数据主要来自于国际劳工组织数据库
(ILOSTAT)和劳动力市场关键指标 (KILM)数据
库、世界银行的世界发展指标 (WDI)数据库、国际
金融统计 (IFS)数据库和 Balance of Payment (BOP)
数据库、《世界竞争力年鉴》、(CEIC)全球经济数据
库。
1. 被解释变量。以往研究国际收支结构的文献
在分析经常账户的影响因素时，常选用经常账户余额
与 GDP的比值、商品和服务净出口与 GDP 的比值等
指标作为代理变量 (李青、黄亮雄，2015;朱超，
2012;戴翔，2013;谢建国，2013 等)。由于本文主
要是从产业的国际竞争力视角分析经常账户的可维持
性，而商品和服务又是经常项目最主要的组成部分，
其盈余的多少对经常项目的可持续性起到了决定性的
作用。所以参考前人的研究，本文最终选取了各国商
品和服务净出口与 GDP 的比值指标作为被解释变
量②。
2. 解释变量和控制变量。Barattieri (2014)和
Wang，Walters (2013)等人都曾证明，一国的劳动
力成本会对该国经常账户余额变动产生直接影响，是
经常账户可维持性的重要原因。一般说来制造业劳动
力成本越高则该国的产业竞争力越弱。可以用于评价
制造业劳动力成本的指标有:名义劳动力成本、职工
薪酬和人均年度名义工资等等。综合考虑数据的完整
性与权威性，本文最终采用国际劳工组织发布的各国
平均月度工资，经过汇率换算和年度调整后得到的人
均年度名义工资作为本文制造业劳动力成本的代理变
量。具体而言，本文将国际劳工组织发布的各国平均
月度工资 DCOTi，t (以本币计价)先换算成平均年度
工资，然后将换算后的年均工资经过汇率 EＲi，t 调整，
计算并整理出了 G20 国家的人均年度名义工资
LCOTi，t ③(以美元计价)的数据。过程如下:
LCOTi，t = (D COTi，t* 12)/ EＲi，t (2)
作为本文产业竞争力的另一个评价指标，制造业
劳动生产率是单个工人在单位时间内所能生产出的产
品价值。它不仅与劳动者的素质和熟练程度等内部因
素有关，还与生产工艺、组织计划效率和产品的技术
含量等因素有很大的关系。所以劳动生产率也可以看
成是制造业产业竞争力中衡量技术进步的代理变量
(杨天宇、刘莉，2013;Iscan，2011)。本文选取的
是以本币表示的 i 国单位工人每年创造的产出
DEFFi，t ，在经 PPP 调整后，化为人均年度产出
LEFFi，t 的数据④。调整过程如下:
LEFFi，t = DEFFi，t / PPPi，t (3)
此外，借鉴丁宁 (2013) ;赵慈拉 (2015) ;戴
翔、张二震 (2013) ;Park，et al. (2009) ;Corden
(2012) ;张坤 (2015) ;李新、邹宏元 (2014)等人
的研究，本文选取利差、FDI的净流出、总储蓄作为
控制变量。各主要变量的具体情况如下表 1 所示:
表 1 变量的定义与数据的来源
变量 定义 数据来源
NEXP
商品与服务的净输出规模:商品
和服务净出口 /GDP
世界银行 WDI数据库
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②
③
④
在稳健性检验中本文还采用了经常账户余额 /GDP作为被解释变量。
其中国际劳动组织数据库中美国和印度尼西亚给出的是实际工资，因此需要先经通货膨胀率调整计算得到名义工资，然后再采
用公式 2 计算经汇率调整后的年度名义工资。
Bart van Ark et. al. (2000) ;魏浩 (2013)等认为，对产出采用购买力平价指数 PPP进行调整能比用汇率进 EＲ行调整得到更好
的效果。此外由于不同组织计算的 PPP具有差异，为保证数据的可比性本文所用的 PPP折算率来自于世界银行 WDI数据库。
LCOT
制造业劳动力成本:经汇率调整
的人均年度名义工资
国际劳工组织 ILOSTAT、KILM 数据库;美国劳工局
ILC数据库;国际货币基金组织 IFS数据库
LEFF
制造业劳动生产率:经 PPP 调整
后的人均年度产出
国际劳工组织 ILOSTAT、KILM 数据库;美国劳工局
ILC数据库;世界银行 WDI数据库
DIＲ
利差:贷款利率与存款利率的差
额
国际货币基金组织的 IFS数据库
NFDI
FDI的净流出:流出与流入直接
投资的差额
世界竞争力年鉴 IMD数据库
LTSAV
总储蓄:总国民收入减总消费加
净转移
世界银行 WDI数据库
(三)变量的描述性统计
本文选用了除欧盟外的其它 G20 国家 1995 年至 2013 年间的面板数据⑤进行实证分析。相关变量的描述
性统计情况如下表所示:
表 2 变量的描述性统计
变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
NEXP 360 0. 034244 0. 482753 － 0. 396594 8. 493043
LCOT 294 1. 819185 1. 513311 0. 027154 5. 746277
LEFF 361 4. 21449 3. 172336 0. 126975 9. 77484
DIＲ 238 8. 0842 17. 7713 － 6. 9125 218. 35
NFDI 333 － 2. 2336 65. 65025 － 619. 7237 192. 874
LTSAV 361 0. 4654169 0. 6638099 0. 0184827 4. 730000
注:各变量的数据来源见表 1;此表中的数据采用 stata12. 0 软件计算得到。
(四)实证及结果
采用双向固定效应模型对计量模型 (1)进行实证分析，结果如表 3 所示:
表 3 金融竞争力对金融资产净输出的回归结果
被解释变量 NEXP CA NEXP CA
模型 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
LCOT －0. 2134＊＊ －0. 2373＊＊ －0. 5795* －0. 1268＊＊＊ －0. 1804* －0. 1866＊＊ －0. 1554* －0. 0832＊＊
(－2. 15) (－2. 34) (－1. 71) (－2. 77) (－1. 91) (－1. 99) (－1. 78) (－2. 10)
LEFF 0. 4715＊＊ 0. 5612＊＊ 1. 3222＊＊ 0. 3050＊＊＊ 0. 5033＊＊
(2. 39) (2. 28) (1. 95) (2. 74) (2. 14)
LGDPPH 0. 8429＊＊ 0. 7129＊＊＊ 0. 3491＊＊＊
(2. 39) (2. 66) (2. 87)
DIＲ 0. 0001 0. 0040 0. 0999* 0. 0026 0. 0023
(0. 04) (0. 29) (1. 77) (0. 43) (0. 17)
IＲ －0. 0036 －0. 0084 －0. 0043
(－0. 32) (－0. 75) (－0. 84)
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⑤ 在进行描述性统计前本文也做了各变量的 Fisher － ADF和 IPS单位根检验和 Kao协整检验，结果表明各变量是同阶单整且存在稳
定的协整关系，可以进行接下来的回归分析;关于多重共线性，一般认为面板数据有利于消除多重共线性的存在，同时本文的方差膨胀
因子检验结果也支持不存在多重共线性的假设。
LTSAV 0. 0932 0. 4512＊＊＊ 0. 4712＊＊ 0. 1681＊＊＊ 0. 0932 0. 0717 0. 1390 －0. 0204
(0. 71) (3. 84) (2. 18) (3. 17) (0. 47) (0. 49) (0. 89) (0. 29)
NFDI －0. 0050＊＊ －0. 0046＊＊ －0. 0082＊＊＊ －0. 0021＊＊ －0. 0043＊＊ －0. 0043＊＊ －0. 0041＊＊ －0. 0018＊＊
(－2. 28) (－2. 58) (－2. 83) (－2. 54) (－2. 40) (－2. 50) (－2. 41) (－2. 32)
NFDI (－1) 0. 0036* 0. 0024 0. 0017＊＊ 0. 0038＊＊ 0. 0041＊＊ 0. 0040＊＊ 0. 0019＊＊
(1. 99) (0. 67) (1. 98) (2. 04) (2. 33) (2. 30) (2. 37)
NFDI (－2) －0. 0021＊＊＊ －0. 0019＊＊ －0. 0090＊＊＊ －0. 0021＊＊＊ －0. 0020＊＊＊ －0. 0020＊＊＊ －0. 0087＊＊＊
(－11. 29) (－2. 38) (－10. 90) (－11. 36) (－11. 31) (－11. 58) (－11. 11)
NEXP (－1) －0. 2958*
(－1. 67)
国家 控制 控制 － － 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 － － 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 184 169 154 169 169 186 186 186
Ｒ2组内 0. 0612 0. 5592 1. 00⑤ /0. 638⑥ 0. 5567 0. 5608 0. 5349 0. 5425 0. 5353
注:＊＊＊代表 1%的显著性水平;＊＊代表 5%的显著性水平;* 代表 10%的显著性水平;括号内为 t
值 (SYS － GMM的括号内为 Z值)。
表 3 的第 (1)列报告了以利差、FDI 净流出和
总储蓄作为控制变量时，劳动力成本和劳动生产率对
商品和服务净出口的影响效果。进一步的，戴翔和张
二震 (2013)的研究表明，国际直接投资的净额对
商品和服务进出口的影响不仅发生在当期，而且具有
两期的滞后效应，因此第 (2)列报告了加入 FDI 净
流出两期滞后变量时的情形。第 (3)列采用动态面
板模型对第 (2)列的结论进行了检验。系统 GMM
估计方法的引入在一定程度上解决了模型中所可能存
在的内生性问题。第 (4)列在第 (2)列的基础上
采用“经常账户余额与 GDP的比值 CA”对被解释变
量进行了替换。第 (5)、(6)列则在第 (2)列模型
的基础上分别将代表劳动生产率的解释变量 “单位
工人年均产出 LEFF”替换为 “单位工人单位小时产
出 LGDPPH”，将控制变量 “存贷利差 DIＲ”替换为
“存款利率 IＲ”，以检验之前研究的结论是否稳健。
第 (7)列考虑了同时替换解释变量 “LEFF”和控
制变量 “DIＲ”的情形。第 (8)列是在第 (7)列
的基础上，以“经常账户余额与 GDP的比值 CA”作
为被解释变量进行稳健性检验。
1. 产业竞争力对商品和服务净出口的影响。本
文将产业竞争力分解成劳动力成本 LCOT和劳动生产
率 LEFF两个方面。以往的研究文献中多只考虑到了
人口红利 (或劳动力工资)对一国制造业，特别是
加工制造业国际竞争力的重要作用 (马飒，2015)。
这就会导致无法很好地解释为什么当前以中国为代表
的制造业国家，虽然劳动力工资不断上涨、人口红利
逐渐消失，但经常账户依然能保持大量盈余。事实
上，尽管一国劳动力成本 (制造业成本)的上升会
削弱该国的产业竞争力，但随着研发的投入、新科技
的应用和新产品的诞生，一方面科技的进步、生产线
的升级改造有利于单位工人生产效率的提高;另一方
面研发的投入、新技术的应用也会提升该国制造业在
国际价值链分工中所处的地位，提高产品的附加值含
量，从而提升该国劳动力在单位时间内所创造出的价
值。所以劳动生产率的提高能够在一定程度上抵消劳
动成本上升对制造业国际竞争力造成的不利影响。因
此一国制造业国际竞争力的大小应同时取决于劳动力
成本和劳动生产率这两者的变动情况。
本文的实证结果表明:核心解释变量均对被解释
变量具有显著的影响，且主要变量系数的符号和显著
性比较稳定，并不因被解释变量、解释变量和控制变
量的变动及模型的设定而变化。具体来说，劳动力成
本的增加会显著地降低商品和服务的净出口。而劳动
生产率的提高则有利于增加商品和服务的净出口数
额，抵消劳动力成本上升对产业竞争力所带来的不利
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⑤
⑥
此处为 SYS －GMM Hansen检验的 P值，由于基于异方差稳健的Hansen统计量比仅基础 IID假设的 Sargan统计量更加稳健，所以本文给
出的是Hansen检验的结果。
此处为 SYS －GMM Arellano －Bond AＲ (2)检验的 P值
影响。这样的结论也与本文的预期完全吻合。所以面
对目前快速上涨的劳动力成本，要想保持产业竞争力
优势，保证经常账户盈余的可持续性，就需要加大研
发投入、加快制造业转型，通过劳动生产率的提高来
抵消劳动力成本上升的不利影响，带动出口创汇的增
长。
同时，在第 (5)列、第 (7)列和第 (8)列中
本文还将代表劳动生产率的解释变量 “经 PPP 调整
的单位工人年均产出 LEFF”替换为 “经 PPP 调整的
单位工人单位小时产出 LGDPPH”，重新进行估计。
结果证实，劳动生产率仍然对商品和服务的净出口具
有显著正向影响，且劳动力成本的系数仍显著为负，
说明之前关于产业竞争力对商品和服务净出口的研究
结论依然成立。
2. 内生性问题。林博 (2013)指出经常账户
(商品和服务净出口)情况可能因为居民消费习惯、
技术进步等因素的影响而存在滞后效应。即本期商品
和服务净出口的情况可能会对下期净出口的多少存在
重要影响。同时 FDI净流出、总储蓄等变量与被解释
变量之间也可能存在互相作用的因果关系，所以还需
要克服模型中所可能存在的内生性问题。解决内生性
的传统方法是工具变量法。此方法要求所选取的工具
变量与存在内生性的解释变量高度相关而与随机误差
不相关。但由于随机误差的不可观测性，使得现实中
要找到一个严格符合上述条件的工具变量非常困难
(张明、肖立晟，2014)。针对这个问题 Arellano，
Bond (1991)提出了差分广义矩估计方法。但随后
的研究证实，当回归项的时间序列近似于随机游走
时，回归项的滞后变量会受弱工具变量的影响而导致
有偏估计。为了弥补这一不足，Arellano，Bover
(1995)提出了系统广义矩估计方法。这一方法在原
有差分广义矩估计的基础上增加了被解释变量的一阶
差分滞后项作为原水平方程的工具变量，并将水平方
程和差分方程作为一个整体进行估计。Blundell et al.
(2000)的研究证实，在有限样本时，系统广义矩估
计将比差分广义矩估计的偏差更小，有效性更高。所
以采用动态面板 GMM模型估计能在一定程度上较好
地控制可能存在的内生性问题 (朱超、张林杰，
2012)。
因此，在模型 (3)中本文构造了一个动态面板
数据模型，并采用 SYS － GMM 方法重新进行了估计，
以验证商品和服务净出口的驱动因素。同时采用基于
异方差稳健的 Hansen 统计量和 Arellano － Bond 来分
别对工具变量的过度识别问题和系统 GMM 模型的有
效性进行判断。其中，Hansen检验的 P值为 1，代表
工具变量有效。而 Arellano － Bond 检验结果显示 AＲ
(1)统计量拒绝了残差项 1 阶序列无自相关的原假
设，而 AＲ (2)的统计量接受了残差项 2 阶序列无
自相关的原假设，代表本文设置的动态面板模型有
效。根据模型 (3)给出的回归结果，可以看出商品
和服务的净出口的确可能存在微弱的滞后效应。更重
要的是，解释变量 LEFF 和 LCOT 依然保持在 5%和
10%的显著性水平下显著，且他们对商品和服务净出
口的影响方向仍与之前的实证结果一致，说明一国的
劳动生产率和劳动力成本确实会对该国商品和服务的
净出口情况产生重要的影响。
3. 稳健性检验。除了采用不同的估计模型和估
计方法，本文还对主要变量进行了替换。除可以采用
商品和服务净出口数额占 GDP 的比值作为本文的被
解释变量外，参考 Chinn (2014) ;张少华 (2014) ;
张坤 (2015)等学者的研究，还可以直接以经常账
户余额为考察对象。因此在表 3 第 (4)列和第 (8)
列中本文还考虑了用 G20 国家 “经常账户净额与
GDP的比值 CA”作为被解释变量替换 “商品和服务
净出口与 GDP的比值 NEXP”时的情况，并控制国家
和时间的固定效应后进行回归。通过分别将第 (4)
列和第 (8)列与第 (2)和第 (7)列的实证结果进
行比较可以发现，劳动力成本和劳动生产率的影响依
然稳健，且主要控制变量的回归结果在显著性及影响
方向上并没有实质性改变，之前的研究结论稳健。
利率 IＲ是存贷利差的重要组成部分，也可作为
整个社会融资成本的代表，同时还是确定各项金融资
产价格的关键指标。利率的上升会造成社会资金成本
的上升，影响实体经济的发展，导致出口数额的下
降。本文第 (6)、(7)、(8)列以世界银行 WDI 数
据库公布的 “一年期存款利率 IＲ”替换控制变量
“利差 DIＲ”。同时在第 (5)、(7)、(8)列中又以国
际劳工组织 ILOSTAT、KILM 数据库公布的 “经 PPP
调整的单位工人单位小时产出 LGDPPH”代替 “经
PPP调整的单位工人年均产出 LEFF”作为解释变量
劳动生产率的代理指标。结果发现，无论是第 (5)
和第 (6)列中分别替换解释变量 LEFF 及控制变量
DIＲ，还是第 (7)和第 (8)列中同时对两者进行替
换，代表劳动生产率的解释变量 LEFF 和 LGDPPH都
始终对商品和服务净出口 (经常账户净额)保持显
著的正向影响，且另一个解释变量劳动力成本 LCOT
和利差 DIＲ、利率 IＲ 等控制变量对被解释变量影响
的方向和显著性在以上各模型中均没有发生明显变
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化，证明之前的研究结论依然可靠。
稳健性检验的结果充分证实:代表产业竞争力的
劳动力成本和劳动生产率确实会对商品和服务的净出
口 (经常账户余额)产生显著的影响。其中劳动力
成本的提高会降低商品和服务的净出口数额，不利于
经常账户的可维持，而劳动生产率的提高则有利于商
品和服务净出口的增加。劳动生产率的提升能够有效
抵消劳动成本上升对商品和服务的净出口及经常账户
可维持性所带来的不利影响。
四、产业竞争力的比较及其近年变化趋势
实证研究中已经证明一国的劳动力成本和劳动生
产率是该国产业竞争力的组成部分，会对经常账户的
可维持性产生重要影响。接下来将着重对劳动力成本
和劳动生产率这两个指标进行跨国比较，分析中、美
等主要国家近年来产业竞争力的情况及发展趋势。
(一)劳动力成本
作为产业竞争力的组成部分，劳动力成本优势一
直被认为是中国过去出口竞争力和贸易顺差的重要原
因。但当前中国劳动力的供求关系已发生根本性变
化，劳动力正从无限供给走向有限剩余，局部地区、
部分行业出现了劳动力供不应求的现象。根据 China
Briefing的一份调查显示，中国最低工资为印度的 2
至 3 倍，在亚洲国家中位列第三位，仅次于马来西亚
和泰国，用工成本的增加可能导致大规模的制造业外
流。同时国际上著名的波士顿咨询公司 (BCG)的
一项调查也证实，在一些年销售额超过 10 亿美元、
总部设在美国的制造业公司中有超过 1 /3 的高管计划
或正在考虑将生产线从中国转回美国，其中 67%的
橡胶和塑料制品企业，42%的机械制企业，41%的电
子制造业，40%的计算机制造业和 35%的金属制品
企业都表示他们期望将企业从中国搬回美国 (金碚，
2014)。中国劳动力工资连续多年出现较大幅度的上
涨已成为一个不争的事实，这些现象都表明了中国劳
动力市场 “刘易斯拐点”的到来。图 3 和图 4 分别
用年人均工资和制造业人均小时工资两个指标描述了
中国及世界主要国家近年来劳动力成本的状况及发展
趋势。
图 3 主要国家年人均工资情况
数据来源:国际劳工组织 ILOSTAT数据库。
图 4 主要国家制造业人均小时工资情况
通过观察图 3 和图 4 可以发现一些共同的特点:
无论是采用年人均工资来衡量还是采用制造业人均小
时工资⑦作为劳动力成本的代表，中国与美国、英
国、德国等发达国家相比依然具有巨大的劳动力成本
优势。但中国的劳动力成本在 2005 年前后已经超过
印度，并在近年来表现出迅速上涨的态势。这也进一
步证实了中国劳动市场人口红利逐渐消失，“刘易斯
拐点”到来的结论。
(二)劳动生产率
在实证分析中本文已经证明，除劳动力成本外劳
动生产率也是产业竞争力的重要组成部分，是决定经
常账户和国际收支状况的另一个关键要素，且劳动生
产率的上升能够抵消劳动成本上升对一国的商品和服
务净出口所带来的不利影响。所以要全面评价中国的
产业竞争力情况不仅要考虑劳动力成本，还需要对劳
动生产率的进步情况进行分析。接下来的图 5、图 6
分别采用了经 PPP 调整的单位工人产出和单位工人
GDP两个口径的数据来描述中国及其它主要国家近
年来劳动生产率的状况及其发展趋势。
图 5 主要国家经 PPP调整的单位工人产出情况
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⑦ 此处的工资是“广义口径”的工资。包括了包括工资、薪酬、所得和雇主承担的职工住房、训练成本、招聘费用以及税收成本等。
图 6 主要国家经 PPP调整的人均 GDP情况
数据来源:国际劳工组织 ILOSTAT 数据库、世
界银行 WDI数据库。
从经购买力评价指数调整的单位工人产出和人均
GDP数据⑧可以看出，虽然中国制造业的劳动效率仍
与美国存在较大的差距，但在 2000 年之后中国的劳
动生产率出现了加速上升的趋势，并逐渐拉开了与印
度的距离。如果中国的制造业能在保持现有劳动生产
率增长态势的基础上，继续加大研发投入、坚持产业
创新、不断提高生产产品的附加值含量，就能有效抵
消生产成本上升对产业国际竞争力所带来的不利影
响，实现经常账户的可维持。
(三)劳动力成本与劳动生产率的相对增长率
由于劳动力成本和劳动生产率对商品对服务净出
口的影响完全相反，所以要准确的评价产业竞争力的
真实状况，不仅需要分别对两者增长的绝对值进行分
析，同时还需要考虑它们的相对增长情况。因此本文
定义:
相对增长率 i，t =
劳动力成本的增长率 i，t
劳动生产率的增长率 i，t
(4)
首先根据各国的劳动力成本和劳动成产率数据计
算出两者各自的年度增长率，然后将第 i 国在第 t 年
劳动力成本的增长率与 i 国在第 t 年劳动生产效率的
增长率相除得到 i国在第 t 年的相对增长率数据 (详
见公式 4)。如果劳动生产率的增长率低于劳动力成
本的增长率，那么相对增长率将大于 1。如果劳动生
产率的增长率高于劳动力成本的增长率，则相对增长
率将小于 1。通过比较不同国家的相对增长率数据便
可以得到不同国家间产业竞争力的相对优势情况。
图 7 主要国家的相对增长率情况⑨
为了验证产业竞争力的评价结果是否受统计口径
的影响，本文在图 7 中采用了三种不同统计口径得到
的劳动力成本和劳动生产率数据来分别计算相对增长
率指标的变动情况。希望借此能全面、客观的评价近
年来中国产业竞争力的发展情况。综合观察图 7 中的
三幅图可以发现，无论是采用何种统计口径的劳动力
成本和劳动生产率，最终计算出来的相对增长率情况
都具有以下共同特点:
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⑧
⑨
为便于比较，本文采用世界银行 WDI数据库发布的购买力评价指数将用本币表示的单位工人产出和人均 GDP 统一调整为用美
元表示。
图 7 是根据国际劳工组织 ILOSTAT发布的数据和世界银行 WDI发布的数据计算得到;单位工人年产出和人均 GDP 均为经 PPP
调整后的数据;人均小时工资采用国际劳动组织发布的“宽口径”的统计数据，包括了包括工资、薪酬、所得和雇主承担的职工住房、
训练成本、招聘费用以及税收成本等;由于缺乏印度的人均小时 GDP数据，所以第三张图中采用 G20 中同样是发展中国家、制造业大国
的墨西哥的数据替代。
从中国自身的情况来看，近年来相对增长率基本
维持在 1 以上，且 2005 年后出现极大值的情况增多，
说明中国近年来劳动力成本的增长速度超过了劳动生
产率的增长速度。这也印证了中国的人口红利在逐渐
消失，产出效率低，产业竞争力呈下降趋势的结论。
而美国的情况则刚好相反，特别是在用年名义人均工
资指标衡量劳动力成本的两幅图中表现得更为明显:
除在 2007 年左右 (金融危机)出现了一个极大值点
外，在其它年份美国的相对增长率都基本维持在 1 以
下，这说明美国劳动生产率的上涨速度普遍快于劳动
力成本的上涨速度，产业竞争力呈上升趋势。综合来
看，美国依靠其强大的科技创新能力，不断提高产品
的价值含量和生产效率，最终依靠劳动生产率的高速
增长弥补了劳动力成本上升给产业竞争力所带来的不
利影响，经常账户的可维持性较强。而中国近年来由
于人口红利逐渐消失，产业结构升级缓慢等原因导致
产业竞争力相对而言呈下降趋势，经常账户的可维持
性较弱。
五、结论及启示
随着人民币国际化进程的推进，资本账户完全开
放成为了必然要求。要确保资本账户开放的顺利进行
首先需要有充足的外汇储备作保障。但现阶段中国的
外汇储备正迅速减少。其中金融体系效率低、金融工
具单一、金融制度不健全等金融竞争力因素是一方面
的原因。另一个不容忽视的原因是中国实体经济的技
术进步能力低，产业结构升级不如预期，新的经济增
长点和投资热点迟迟未能形成，造成产业竞争力不
足，经常账户盈余的可持续性值得关注。同时，实体
经济对货币资金的吸纳能力低，信贷风险大，实体经
济不能有效地支撑金融市场的发展。在此条件下若过
早、过度开放资本账户将会使国内经济面临巨大风
险，而已有文献却很少讨论这个问题。因此本文从产
业竞争力视角分析经常账户可维持性及决定因素，寻
找人民币国际化和资本账户开放过程中的短板和着力
点。
现有文献中通常将劳动力成本作为产业竞争力的
重要衡量指标，而忽视了劳动生产率的重要地位，或
是在分析对经常账户盈余的影响时赋予劳动力成本和
劳动生产率相同的权重，将两者的效果混为一谈。本
文则构建实证模型，同时以劳动力成本和劳动生产率
作为产业竞争力的代理变量，考察他们各自对商品和
服务净出口 (经常账户余额)的影响。结果证实:
劳动力成本的上升会削弱产业竞争力，导致商品和服
务净出口的减少和经常账户可维持性的减弱。而劳动
生产率则刚好相反。且这种影响在变换主要解释变量
及控制变量、考虑内生性问题及惯性作用的影响后依
然稳健。接着本文分析了中、美等代表国家产业竞争
力的发展趋势。通过对劳动力成本、劳动生产率及相
对增长率指标的跨国比较及趋势分析本文发现: (1)
近年来中国的劳动力成本和劳动生产率均表现出明显
的上升态势，且劳动力成本和劳动生产率均超过了印
度的水平。但与美国相比中国的劳动力成本仍存在较
大的优势。 (2)美国在劳动生产率指标上依旧保持
对中国大幅的领先优势。 (3)美国相对增长率长期
低于 1，而中国各年的相对增长率基本处于高于 1 的
水平。这说明与美国的情况刚好相反，中国劳动力成
本的增长率长期超过了劳动生产效率的增长率，中国
产业的国际竞争力呈相对下降趋势，经常账户的可维
持性不及美国。
本文的研究为国家调整产业结构、促进转型升级
的发展战略找到了数据支持，提供了理论支撑。研究
的结论带来了以下政策启示:面对中国目前劳动力成
本上升、人口红利逐渐消失的客观环境和产业结构不
合理、产能过剩、效益低下的现实情况，要提升实体
经济的综合实力和产业竞争力，增强经常账户的可维
持性，保持持续、稳定的外汇储备来源，夯实资本账
户开放和人民币国际化的基础，中国就必须要在提高
劳动生产率上多下功夫。而这就迫切的需要中国实施
供给侧改革，加大研发投入，抓准时机实施制造业产
业结构的升级调整，改变当前以粗放型低端加工制造
业为主的贸易模式，努力提升产业在国际价值链分工
中的地位，提高所生产产品的附加值含量，利用劳动
生产率的提高来抵消劳动力成本上涨对产业竞争力带
来的不利影响。通过发展高端制造业，改变过去单纯
依靠劳动力成本优势参与国际竞争的发展模式，依靠
劳动生产率的提高来保持和增强产业竞争力，实现经
常账户的可维持。同时，强大的产业竞争力和实体经
济实力还能为本国金融资产的输出提供基本面上的支
持，进一步夯实外汇储备的来源，为资本账户的完全
开放和人民币国际化进程的顺利推进打下扎实的基
础。
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